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COMMISSION  DES  COMMUNAUTES  EUROPEENNES 
. COM(69)  200 
Bruxelles,  le 5 mars  1969 
NIDESSITE El' MOD!LITm  D'illlE A.CTION  DANS 
LE  DOMA.INE  DES  C.APITAUX 
(Memorandum  de la Commission  aa Conseil) 
COM(69)  200 I.  Fondements  d'une  ac~ 
Les  notions  de  "Marche  com~" (mentionne  dans  le  Traite)  ou 
"d'union  econo;nio~" (a laquelle font reference maints textes  offi-
cials)  sont  ambiglies,  notamment  po~ ce  qui  concern~ leur contenu a 
l 1egard de  la mobiliteeffective  des  capitaux. 
Le  Tra-ite reflete cetta:·arribfguit·e.  · .Le  principe  de  11l 1a1:Joli-
tion,  entre  les Etats membres,  des  o.bstacle.s  a  4  libre circulation ••• 
des  capi  t;lux.'!  est reconnu  (art.  3 alinea c),  mais  aucune  disposition 
.d:e~ai llee ri' est prevue  concerna~t· 'le:  rit·hnl~  et  les modali tes  d 'una 
action. 
1 1 article  67.  dispose  ..  que  "les  Et~ts membr~s suppdment pro-
gressivement .entre eux,  pen.dal:J,t  la periode  de  traneiti~ri ef  dans  la 
mes\ll'e  necessaire  a,ubon  fon~1;i~nnem~~t  -~~ 
1
m~rche  co~~~n~'· h~~ restric-
tions  aux  mouvements_~~s  9apita~ appa.rtenant  ~-des personnes -residant 
dans  les  ~tats membres,  ainsi  que  lea  discriminations  de  traitement 
fond~es  ~ur lanationalite ou  la residence  des  parties,  ou sur la 
localisation. du placement II.· L'interpreta.tior,~. p;rE;cise _des  obligations 
· · des  Etats' mert1bre'S- dans .·ce  contex:ta:  .a.,  ete ;renfi,11e  d~_ffici:te,  notamment 
en raison des  diverse-a  pos.si  bi.li tes. d.' app:):'eciE;?r  ",la me,sure  nece~saire 
au bon fonctionnement  du :Ma.rche  commun".  De  plus,  aucune  disposition 
du Traite,  et  en particulier du  chapitre  4  du Titre III de  la deuxiema 
parti.e· (articles  67  a  73)  q_ui  concerne  "les  capi taux"  ne  trai  te  des 
actions  specifiques requises  en vue  de  la constitution d'un marche 
unifie des  capitaux. 
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Une  telle action qui  peut  davantage etre fondee  sur des  argumente 
de  caractere politico-economique  que  juridique ne  constitue pas une  fin 
en soi-meme  mais  repr6sente  une  condition indispensable ala realisation 
des  object:Lfs  du  Trai  te  de  ::tome.  :ill effet,  en 1'  absence  de  progres vers 
la constitution d'un marche  unifie des  capi taux  : 
a)  certains objectifs precis  du Traite ne  pourraient etre  pleinement 
r~al' z.'i;:;  CJar  exemple  la li  berte du  droit  d  I etabl  i ssement et  la rea-
lisation d'une  ,_concurrence effective  notamment  entre entreprises)  ; 
b)  d'autres  objectifs,  plus  generaux,  mais  explicites,  du Traite,  tels 
que  l 1expansion continue et equilibree  de  l'ensemble  de  la Communaut:i 
seraient  compromis  l 
c)  des  objectifs non explicitement  prevus.par  le  Trait-3,  que  l'on peut 
rattacher  a  ceux indiques  en b)  et dont  l'importance apparatt de 
fayon  de  plus  en plus  nette aujourd'hui,  ne  pourraient etre efficace-
ment  poursuivis,  tels par  exemple  :  le  developpement  d'une  politique 
).nd.ustrielle et  la promotion  du  processus  de  concentration des  entre-
prises,  que  rendent  necessaires_les mutations  de  structu~~q, elles-
memes  provoquees  par !'interpenetration des  economie~::~  ill:l.tJ.onales,  les 
progres  technologiques,  etc  •••  ; 
d)  a  defaut  d'une  plus  gran~mobilite effective  des  capitaux entre pays 
de  la C.'TI:.:3.,  le marche dit "international" sera appele a  jouer un 
role croissant comma  centre  de  repartition de  l'epargne,  notamment 
des  pays  de  la  C.~.E.  Dans  les  conditions actuelles,  ce  marche dis-
tribue  la plus  grande  partie des r.essources  qui  y  sont reuni.es  aux 
entreprises  des  pays  tiers,  et son f()nctionnement  echappe  a  toute 
reglementation de.  la part des  pays  de  la C.E. 3.  ; 
e)  finalement,  il n'y a  pas 'contradiction entre  l'objectif de  developpe-
ment  d'un marche  european des  capitauX et celui  de  !'amelioration du 
fonctionnement  des  marches  nationaux  :.;.  les  mesure~ necessaires dans 
lea  deux  cas  sont  tres  largement  analogues  et complementaires •. 
.  .  .  ;, .. -3-
Const."ltant  QUa  les  d~calages intervenus dans la liberation des 
mouvements  de  ma,rchandisest  de  travailleurs et  de  capitaux: a l'intarieur 
de  la Communaute  introduis3nt  des distorsions  ~s  la realisation du 
Narch8  commun  et peu.vent  oompromettre les objectifs de  o~oissance equilibr3e 
' 
que  s' assignent  les Etats membres,  le pro  jet de  second programme  de poli  ti-
que  economique a moyen  terme  praconise 1  au  c~apitre VI,  oonsacre a la 
11Politique  du  developp~ment de  l'epargne et du financement  des investisse-
ments",  l'instaura~ion d'une plua grande mobilite .effective des capitaux: 
a l'interieur de  la. Communaute  et  le developpement  progressif d'un marche 
d'envergure  europeenne. 
II. E.,rj.ncipaux  probl~mes (];!le  pose una  action visant  la promotion ~  la mobili  te 
des capi  tau:x:  . 
1. Restrictions actuelles a la mobili  te  des .  c-~~  taux 
in  d~pit des progres realises par la suppression des  obstacles 
provenant, 'de ia regle'men'tation  des chang_es  (pa~ certains pays  de la C.E.E. 
des  avarit  1958,  par d1autres avec  les deux directives adoptees par le 
Conseil  en  i960 et 1962,  des mesures  supplementaires et unilaterales  ~ant 
ete :prises j)~r la suite).;  ~t dent  le  Mnefi~·e a  ete  etendu  aWe:  .Pay~ tiers, 
des restrictions de  change  subsistent  encore  dan~ certains p~s membres 
pour ce qui concerne a la fois d':i,mportantes t.r:ansaotions a lon,g terme  .. 
telles que l'  emission d.e' tiires et .les  pr~ts 'cia  ~~ture  -p~~·~~e~t financiere 
et toute une  gamma  de mouvements  de  c~pitaux a.  court terme.  En  outre,  des 
restrictions de  change  ont  et~ reintroduites eri  France ·en  1968  a la suite 
.. :des  per:tuJ:•be.tions  qui  se  sont  produites  dana la si'tuatioh rMnetafre 'exte-
.. :.  '  ....  ·· 
.  '-~  .. !  ~- ,, 
E;l,  9~~r.e,  tous  J.e!S  P9-YS  meml;>res  ont  oon.s~rve .de  puJssants. moyens, 
offerh. par. ~eurs 18gis].a,tions  El.t  pratiques internes,  pour restreindre la 
..  m.obilit3. des capitaux a.  trav(;lrS  les cfron:tierea au sein de la Communaute. 
•  .: •  c  •  :  •  •  :  ••  -_:}  •  •  •  ••  :  \  ~ •  •  •  •  '  ~  '.  •  •  ~  1 •  •  •  - '  :  '  ' 
~ Il  s'  a&"i:t  par  e~emple ?-es  pr<?ced~es mises. en oeuvfe  pour l'.etablissement 
•  ;  ;  .!.._.  ..-.  '-·  .,•  ..  :  •• •••..••  •  --·  •  ..  •  . 
du "calendrier des  emissions"  ou d'.autres proQedur,(;ls  destinees a assurer 
,  "  :  '~  •  .  :  ) ::  •  :  •,  '  •  ~ ,•  I  '  .. ·,  '  ,  •  ,  '  •  , -'  '  ,  :  '  '  '  •  ,'  '  '  •  ' 
_ l'equ~lil:l~e .d,e.s .maz:cMs,  ~le_yale\lrs mo'Q;i.lj,eres.  a.in:;1~ .qv,e  des -dispositions 
: ·-..  ..  .  .  ·..  .  .  ~  '.,;  .  . .  .  . :  .  .  :  :,  . .  .  '  .  ·- .  - •.  .  .  - . -· 
te~~slat~vrs  ·?P.  a_dmipistr"7t.i~e~  re~~ssant.  I'aotiv,~te des.Jmrestis-s.eurs 
insti  t1.1tionn~ls. - 4 -
2.  Cloisonnement  des  ~arch~~~2~ 
Il en resulte une  situation de  cloisonne:nent  tres marquee  des 
marches  nationaux  qui  ne  se manifaste  pas  seule:nent a l'egard de  la 
mobilite des  capitaux entre  pays  membres  mais  qui  aboutit  souvent ala 
creation de  circuits  oo~partimentes a  l 1interieur  ~erne  des  marches 
nationaux  de  chaque  pays.  La  situation actuelle dans  tous  les pays 
membres  est en effet caracterisee par une  liberte tres  large  des  par-
ticuliers  qui  peuvent  - sans  grandes  clifficultes,  meme  18.  ou  des  con-
troles  de  differente nature subsistent encore  - transferer  leur epar-
gne  et la placer a  l'etranger.  L'epargnant  averti  qui,  an  general,. 
s 1avere etre le  detenteur de  grosses  epargnes,  est  done  libre  de  re-
chercher !'instrument de  placement et le rendement  qui  lui  conviennent, 
tant a l'interieur du  pays  qu'.a  l'exterieur.  Il n'en va pas  de  meme  .. 
pour  1 1 epargne  .. qui  est  placee  a  travers  les investisseurs insti  tu-
tionnels.  Ces  investisset~S sont  Soumis  a  des  regles  tres strictes 
de  placement  qui,  associees  a  une  gamma  assez vaste de  mesures  de  sti-
mulation de  certaines categories  d'epargne et  d 1 encourag~ent a cer-
taines  categories  d'investissements aboutissent  a  un veritable compar-
timentage  des  marches  de  capitaux,  tant au niveau national·qu'au ni-
.  i 
veau communautaire.  Ce  compartimentage est en grande  partie responsa-
ble de  1 1etroitesse des  marches  de  capitaux des  pays  membres  et des 
defauts  de  fonctionnerr.ent  qui  les caracterisent. 
3.  Principales raisons  d'etre de  ce  cloisonnement 
Les  principaux facteurs  qui  incitant les pays  membres  a recher-
cher  deliberement  un tel cloisonnement sont indiques  ci-apres. 
a)  Un  facteur  general (et que  !'experience faite  dans  le  domaine  de  la 
suppression du  controle  des  changes  tend aujourd'hui a renforcer) 
est lie a  la crainte qu1une mobili te  generalisee et reelle des  ca-
pitaux n'engendre  des  mouvements  de  nature a compromettre  la reali-
sation des  objectifs  de  la polittque monetaire et budgetaire,  en 
d 1autres  termes  des  principaux elements  de  la politique  d 1cquilibre. 
Cette  crainte constitue  sans  doute  la plus  grande  des  difficultes  a 
surmonter  pour parvenir a la realisation d'une  union  eccinomique  car 
elle  tradui  t  un  "cercle vicieux" dans  leca.uel  les relations  de  cause 
a  effet peuvent a peine  ~tre decelees  avec clarte.  S'il est vrai 
que  des  mouvements  de  capitaux  "pervers"  peuvent mettre  en  echec  la 
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politi~ue nationale, il  ·~st aussi et surtout vrai  que  ces  mouYemcnts 
"pervers'i sont  :Pravoques,  a.  leUI'  tour,  :pa.r  certains defauts  ou retards 
dans  !'application des  instr1~ents de  la p~htique cl'equilibre.  En 
·pr6sence'd'une· politique monetaire et budgetaire appropriee,  les mou-
vem(mts  de  capi tatu S6i'{t  appeles a jouer un' role  Co!llpensatoire  entre 
des  economies  dont  1'  evolution  pra~e~1terai't certains  decalages.  Or, 
la situation ·actuelle est' ·pre'ciseme'nt  telle que  les mouvements  compen-
satoires  sont  em'peches  au  g'@nes't>ar  une  serie  d 1obstacles  ou  d 1entra-
ves  qui  ont  et  8 · congus  8,  1 1 ori  gina  pour freiner des  mouvements  "per-
'iers" decoulant  de  1 1application inadequate  des  mest.ri-es  de  red.ressement 
..  - .  ;  '  . 
bud.getaire  ou mont§taire.  'En  e:tfet,  la realisation d 1une  large mobili te 
des  capi t'aux  ne. peut pas  etre. congue  sans  reference a la necessi  tc 
'.  . 
d 1une  application efficacement  coordonnee  des  instruments  de  la poli ti-
que  monetaire  et du recours,,dans  la mesure  et  au moment  opportun,aux 
instruments· de  la poli tique budc;etaire. 
C1est dire  qu 1il existe  des  liaisons multiples en-
tre  le  budg~taire,  le  mon,3taire  et le  financier et  que;  au-delh d'un 
'.  ,1 
certain seuil,  d~s:p~og£es dans  ce  dernier  domaine  dependent,  en large 
rnesure,  d'une  harmonisation des  deux  premiers. 
~)  A  1
1epoque  actuelle aucun Etat  ne  laisse atn forces  du marche ·la tache 
de  repartir les ressources en capital entre  les divers  sectetrrs  de  la 
demande.  Tous  les Etats  entendent ·soi:t ·reserver,  soi't canaliser una 
part,  parfois  predominante,  des  capitaux,  en vue  de  satisfaire des  be- .. 
soins  consideres  comma  priori  taires• -'-I·l-ne·  .. :s-,_agit  pas  necessairement 
. ou uniq,uement·  d.e  pou:t'Voir  au financement  de·· d.efici ts  budgetaire~ dont 
l'  amp leur depend souvent  des  depenses  en  c.api tal de; 1 'Etat  lui.:.nieme. 
Il s 1 agi.t. aus.si  d' assurer la satisfaction de  besof.ns. en:·capital tou-
jours croissants  d:es  collecti.vi  tea  locales et. de ·'garantir ··ia  disponi-
bili  te des  funds  necessaire'S a la realisation 'de'  ce:r'tains  oojectifs 
d 1ordre  regional  ou sectorier. 
A cat egard,  la. Commi ss,ion. SOl.l.ligne  -quI e lle pe  ~preqo:r:t~Jle:.PaS  la 
realisation immediate  d
1un regime  de  liberte to.tale et  incon~rolee .sur 
les ·m?Lrches  de  capi taux des  pays, membres..  Il serai  t  en effet ,.injustifie 
d
1instp.urer;.un debat surle  c_~ractere ulibre"  ou  "dirig6",.
11 ouv~ert.
11  ou 
"ferme"  du marche  europeen qui _devrait resulter  de  l'evalution :preconisee 
..  ·  "l  ' 
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a l'interieur de ~a-Communa.ute.  Il convient  de  souligner que  le 
dilemma  ne  se pose  pas  en  termes  aussi nets et que  la realite se 
situora ami-chemin entre  ces  extremes  sur le plan european  comme 
ella s'y situe deja a  l'echelle  des  ~tats membres.  Tous  les  ~arches 
connaissent  par  example  la pratique  du  calendrier des  emissions, 
las nuances  portant plutot sur  le  degre  d'independance -a l'egard · 
des  pouvoirs  publics  - de  1 I autori  te qui  etabli  t  ce  cal.endrier.  De 
meme,  les circuits du credit sont places sous  la tutelle des  auto-
rites monetaires  dans  tous  les  :;!ays  de  la Communaut6,  meme  si  l'am-
pleur  de  leurs  interventions et les instruments utilises different 
quelque  peu.  Il serait peu realiste d'imaginer que  le marche  euro-
pean  des  capitaux puisse  ignorer  des  imperatifs  du meme  ordre. 
Finalement  une  liberation reelle  des  mouvements  de  capitaux a  l'in-
terieur de  l'aire communautaire n'est pas  incompatible  avec  le main-
tien de  certaines restrictions auJourd'hui  en vigueur vis-a-vis  des 
pays  tiers  ;  (des  restrictions semblables  sont d'ailleurs appliquees 
aux mouvements  de  capitaux par la majorite  de  ces  memes  pays  tiers). 
L'extension unilaterale des  dispositions  des  deux  premieres direc-
tives  de  liberation des mouvements  de  capi taux au .·benefice  des  pays 
tiers ne  doit  pas  necessairement  constituer un  precedent,  car il est 
bien concevable  que  la portee  de  mesures  nouvelles,  surtout en ce 
qui  c?ncerne  les  placements  des investisseurs institutionnels,  soit 
limitee  a  la seule aire communautaire. 
III.  Nature  et  wrtee~de Paction envisagee 
1.  Si  les  considerations  avancees  en I. militant  en faveur  d'une 
action qui,  4ans  le  long terme,  doit viser une  tres  large mobilite 
des  capitaux,  et  l'etablissement d'un marche  des  capitaux european 
unifie,  les  problemas  evoques  en II.  incitant a  penser  que  le  pro-
cessus  de  reduction des  cloisonnements  existants  doit  etre graduel 
et etale sur une  periode  de  transition suffisamment  longue  pour per-
mettre  aux  "8tats  membres  et a  la Commission  de  rechercher  des  metho-
des  alternatives  de  financem8nt  des  objectifs prioritaires de  la 
poli  ti.que  economique.  Il est ainsi  exclu de mettre  en cause  par une 
acti.on precipitee  les  objectifs  de  poli tique  economique  poursui  vis 
par les Etats  membres  ;  mais  des  mesures  graduelles  de  liberation 
dss  mouvements  de  capita~~ pourront aller  de  pair avec  une  coordi-
nation croissante  de  ces objectifs et  de  ces  politiques  au sein de 
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la Co~aunautb. Une  telle approche  est conforme a ce  que  preconise le 
. chapi  tre ~.rr  preci  te du  second programme  de  poli  tique economique. a mo;yen 
terme. 
Quelles que  soient  les limites dont il convient  d
1 as~ortir l'ac-
tion communautaire  en  ce  domaine,  dans  le proche avenir1  une  telle action 
est necessaire a l'heure actuelle.  La  fin de  la periode  de  tra.:ilsi tion 
approche,  et aucun  progres  en  matiere de  suppression des  obstacles a la 
liberte des  mouvements  de  capitaux n 1 eyant ete accompli  dans  le caitre 
communautaire  depuis  1962  (2eme  directive), il est possible  d'~vancer 
qu' il existe un certain decalage entre ce qui a  ete fait dru1s  certains 
doma.in..o~s  (union douaniere  et marche  comrnun  agricola,  par exemple)  et 
d 1 aut res  domaines  (suppression des  cliscriminations  en  matiere de  capi-
ta.ux  plus .particulierement. 
La  man~festation d 1une  volonte,  de  la part des  Eta~s membres, 
d 1a11er. de  11avant  en.cette matiere est de  nature a provoquer la recher-
che  de  moyens  de faire des  progres  en  matiere de  coordination effective 
des.politiques  eco~omiques et  mopetaire~. 
La  liaison entre ces  deux  domaines  est apparue  tres nettement 
des  travaux entrepris ·dans  le cadre  du  Comite  des Douverneurs  des  Ban~~es 
Centrales  de  la C.E.E.  ou  la recherche des possibilites de  proceder·a: une 
·suppression graduelle des  restrictions aux  mouvements  de  capitaux a.·  court 
terme  a  conduit  ces autorites a rechercher en  meme  temps  les moyens  con-
creta de  faire progresser la coordination· des politiques moneta.ires  et 
l 1harmonisation des  instruments  de  cette politique. 
2.  Dans  une  matiere aussi complexe,  il est impossible de  prevoir 
avec.pre.cision quelle pourrait etre la clJ.rono1ogie  exacte des  actions 
S1,1SCeptibles  de  condliire. a L'unification, a 1 'echelle de  la Commu-
naute,  des ·regimes  auxque:ls  sont  soumis  1 'offre et la demande  des .·· 
capitaux  dans  chacune  des  zones  economiques nationales. Ausst, .la 
Commission  se limitera,  au stade actuel 1  a proposer au Conseil cer-
taines actions susceptibles d 1etre groupees  dans  un  ensemble  constitutif 
d'une premiere  etape a franchir le plus  rapidement  possible.  Il s 1agit, 
p'our' i'essentiel,  de  mesures  ayant fait l'objet,  separement,  dans 
le passe,  de  propositions,  de  travaux et d'echanges  de  vues 1  notam-
ment  au  sein du  Conseil1  et qui  sont  reprises ici dans  1a perspec-
tive gen6rale  evoquee  au paragraphe  1  ci-dessus.  Le  contenu - 8  -
de  cet  ensemble  po~rait etre  le  suivant 
a)  Adoption  a  'bref delai  de  certaines mesures  de  liber.ation des  ca:pi taux 
et de  reduction des  discriminations  ;  il s'agirait de  mesures 
- dont  la  mise  en oeuvre  n'exigerait pas  une  mutation notable  dans  les 
mecanismes  et la portee  des  processus  de  coordination des  politiques 
budgetaires et monetaires  deja engages,  car de  telles mesures  n 1aug-
menteraient  pas  de  fagon  appreciable  les risques  de  mouvements  de 
ca:pitaux aberrants  qui  peuvent  deja se  produire,  en  cas  de  :perturba-
tions,  eu egard aux possibilites  de  transferts de  fonds  deja offer-
tea  par  les :progres  realises  dans  la suppression du contr8le  des 
changes 
-qui ne  sent pas  de  nature  a  bouleverser en quoi  que  ce  soit les 
priorites nationales  actuelles  en matiere  de  financement. 
b)  Adoption  de  certaines mesures  d'harmonisation dans  !'organisation  ~es 
marches  nationaux  de  capitaux et dans  les reglementations  fiscales 
susceptibles d'influer sur les mouvements  de  capitaux.  Les  mesures 
envisag~es tendraient a jeter les bases  :pour  l'etablissement d'un 
futur marche  des  capitaux a l'echelle europeenne  ;  ces mesures  de-
vraient se situer dans  la perspective  des  reformes  entreprisel:!  dans 
les  pays  membres  et  dont  le but  commun  est  de  favoriser  une  meilleure 
adaptation  de  l'offre des  capitaux aux besoins  d'une  societe indus-
trielle moderne  (problemas  poses  par la "preference  pour  la liquidi te" 
de  l'epargnant europeen,  et sa propension,  dans  certains  pays,  a  uti-
liser cette  epargne  a  des  fins  qui  ne  r6pondent  pas  de  fagon  tres 
satisfaisante aux besoins  des  collectivites interessees). 
3.  _ Les  considerations  evoquees  au §  2  a)  seraient tres  largement 
satisfaites par  l'adoption de  la proposition de  3eme  directive  de  la 
Commission,  presentee  en  1964 et modifi ee  en 1967.  _  Sa.  tenau,i-- genenle 
1~si~la- suif.r::l.nt'c- ·  J 
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d'une  part,  elle supprime  entre les  ~tats membres  les dispositions 
legislatives,  reglementaires et administratives qui  revetent  un  ca~ac­
tere di._scriminatoire  quant a l'acces dee  emetteurs  d1autres Etats mem-
bres.  aux  divers marches  financiers  nationaux,. a  1 1introduction en 
bourse  de  tttres des.  autres 3tats membres  eta l'acqui.sitiqn de  ces 
-ti tres par  les  etablissements financiers  ; 
d1autre  part,  elle assure  un  minimum  de  reciprocite dans  les.engagements 
des  ·~tats membres  en matiere  de  reglementation des  changes.  La  propo-
si.ti. on  prevoi t'  en  ~ffet'  que  les Eta  ts membres  qui'  en Ve!tu  de  cer-
taines; disposi  tio'ns  'de  la premiere  directive maintiennent :ou  p~i..tvertt 
retablir  des  restrictions  de  change  sui certaines operations  interes-
sant particulierement  les marches  des  capitaux,  liberent,  juss~'a 
~urrence d'un plafond annual,  egal a 1,5 ~de ia formation inte-
. rieure brute  de  capital,  certaines  de  ces  tr.ansactions.  Ces_· transac-
tions sont,  d'une part l'  emission et  1e  placement  de  t; tres  ded  ·~ntre­
prises  O.es  autres.Etats  me!nbres,  sur  le 'marche  national  de  ces Etats, 
d I autre  part i'  octroi  de  prEHS:  et credits financiers  a moyen  et  long 
terme  dont  !'equivalent en monnaie  nationale n'excede  pas  1  million 
4.  Les  mesures  d 1harmonisation envisagees  au §  2  b)  sont  les sui-
vantes . :  ~- : 
.:....·.-:··  J. 
a)  Dispositions fiscales.  Le  traitement fiscal a  une  influence  decisive 
sur  le  comportement  tant  de  l'tnvestisseur  ~ue de  l'epargant  dans  le 
··.  .  ' 
choix des  instruments  financiers.  Il convien~ ainsi d'accorder  un~ 
priori  te particuliere a 116liminlltiol1. de,s  doubles  imp.osi tions frappant 
les revenus  de  valeurs  mobi. lieres et lea interets des  prets' ciU:L  sont 
.  . 
tra~sferes d  i un ·pa.ys  membra· a  1' autre.· 
Il est  egalement  nocessaire  de  realiser un certain nombre  d'harmonisa-
ti.ons  fiscales,  notamment  en·  iila'tiere'  d~ retenues' a  la source  sur les 
revenus  de  valeurs.  mobi li  eres'  e'n  fixant  les  taUx  a  des  niveaux uni-
formes,  sans  discrimination entre  les residents 'et ·les 'non-residents. 
Certaines·: propositions  en ce:tte  matie:re  ont  deja ete presentees au 
Conseil  ;  a la d:emande  de  ce],ui~ci,  e).].es  sont maintenant  replacees 
dans  le  eonte:x;te  p).us  general de  l'ac;tion envi-sa.gee  pour  les  marohes 
des capi taux  dans  la no:te.  j 0_inte,  ; .qui .expose  le· programme  d '.harmoni-
sation que  la .Commission  envisage :dans  1e  domaine  fiscal. 
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b)  .~SSOUP.lissemen~ des  reglementations  applicables  aUX  investisseurs 
institutionnels.  Il s'agit d'elargir le role  que  ces investisseurs 
jouent a l'interieur de  chaque  marche  national et d'accroftre  leur 
contribution a l'interpenetration des  marches  des  Etats memcres.  Ces 
organ;_smes  sont  a  l'heure actuelle contraints,  par les r.egles  qui 
s'imposent a elles en matiere  de  placement,  a  concentrer  leurs opera-
tions  sur les titres du  secteur public.  Or,  1 1absence  d'intervention 
des  investisseurs institutionnels sur  les marches  de  capitaux est en. 
erande  partie responsable  de  l'instabilite extreme  des  cours  de  va-
leurs mobilieres qui  rend difficile leur liquidation en cas  de  besoin 
et qui  a  son tour  a  une  incidence marquee  s~· le manque  d'interet du 
public pour  les  place;nents  financiers a long  terme.  C'est,  ici encore, 
une  exigence  qui  a  trouve  recemment  en France  uhe  manifestation dans 
l'assouplissement  des  regles  de  placement  des  compagnies  d'assurance-
vie.  Il s 1agit aussi  d'amenager  les reglementations auxquelles  sont 
soumises  les institutions  de  credit en vue  de  leur permettre  de  parti-
ciper  dans  des  conditions  equitables  de  concurrence  au developpement 
des  operations  financieTes  a l'interieur des  ~tats membres.  La  methode 
par laquelle il pourrait etre  precede serait d'ouvrir des  plafonds, 
modestes  au .depart mais  s 1elargissant progressivement,  dans  les  limites 
desquels  les  organismes financiers  en question seraient libres  d 1uti-
liser leurs  ressources  pour  des  placements  en titres nationaux  ou en 
titres des  autres  pays  membres. 
c)  Information_du public.  Les  travaux d 1harmonisation deja entrepris con-
cernant  le  contenu  de  la presentation des  comptes  annuals  des  societes, 
devraient  etre  etendus  en vue  de  realiser 
une  a~elioration de.l'information continue interessant  l'activite 
des societes  ; 
l'etablissement de·normea-o-ommunes  de.publicite sur  la base  d'un 
schema uniforme  lors  de  l'emission de  valeurs mobilieres et de  leur 
introdu...:tion  ~:1.  bo,.D·se  ; 
la definition de  mesures  vis~nt a garantir la securi te des  transac-
tions  en valeurs mobilieres,  e~ notamment  des  operations  d'achat  ou 
de  vente  de  blocs  d 1actions,  des  operations  effectuees  par les diri-
geants  des  societes  SUl'  les actions  de  leurs  societes ainsi  que  cel-
les effectuees par  les intermedfaires  en bourse  pour  leur propre 
compte  ; 
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1'  .;taplissemen.t  d.1une  cooperation entre  l(;}s  autorit3s  prepos'~es au con-
tr8le de  1'  appli~ation des. normae  de publicite dans les ;etats membres 
_ en  vue  de  ~approcher l.;s  m.Sthodes  et  les formes  d. 1un tel contrBle  et 
_d'en assurer une  egale  eff~cacit1. 
Il y  a  m'ie  prise cle  conscience cro'issante .dans  taus les pays mem-
bres  (la creation d 1une  Commission  des  operations de bourse  en France en 
est une  illus·~ration) de la nacessite d 1obtenir une publicite rapide  et 
complete  des faits essentiels de la vie d'une  sociata et  d 1itnposer un 
centrale rigoureux et ·efficace du respect  de cette obl,igation  ~e publi-
cit:§.  Un  groupe  d 1experts a  ete oree .en  1968  par la Commission  de~:~ 
Communautes  Buropeennes.  Ce  groupo  a  pour mission d'examiner oe  problema 
et de faire rapport a la Commission qui saisira par la suite le Conseil 
de  toute·proposition utile.· 
d)  ~ersificat.ion et  'harmonisation des types de  valeurc  m..£1:li_!iere~  offertes 
au public.  Il conviemlrait  d'harmoniser les positions des :Gtats membres 
a l'egard de diverses formulas  d'emission existantes,  afin d'offrir des 
conditions  sembla.bles  aux  cmetteurs et  des titres aussi attrayants aux 
epa!'gnents  des divers pays  membres.  Les  travaux devraient  concerner  su~ 
tout les titres a  revenu fixe  comportant  des clauses de valorisation 
(obligations indexees ou participantes,  obligations convertibles,  echan-
geables  ou  avec warrants,  obligations a lots)  et  les titres a revenu 
variable  (surtout actions privilegiees).  L'objet  de  ces travaux devrait 
etre de  rendre possible,  par les harmonisations et  les  adapt~tions 
appropriees des l§gislations des pays membres,  11utilisation d'instru-
ments  de  financement  ~ant rencontrJ du  succes  dans  certains pays  mais 
peu connus  dans  d'autres  en  raison  sm~·tout  d 1une  reglementation qui  en 
limite les possibilites d 1usage.  Des  etudes ont  ,.§te  menees a cet  egard 
de fa9on a permettre a la Commission  d 1envisager une action a echeance 
relativement  rapprochee. 
e)  Suretes  et gar.anties.  Le  but  a  poursuivre est celui de faciliter l'em-
ploi :ie  certains types  cl1iw:;truments  juridiquec existantc ou nouveaux, 
susceptibles de faciliter les transactions financieres  in·b·racommunautaires 
et par la meme  le financenient  des  investissements  surtout  dans  le sedeur 
industrial.  A cet  egard il serait necessaire  d 1envisager des travaux 
d 1harmonisation des legislations en  vue  de faciliter l'octroi de  cautions 
par des  etablissements de  credit a des  non-residents au par des  societes 
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meres  en faveur .de  filiales etrangeres.  Parallelement il serait utile de 
rechercher une  sfrrete mobiliere uniforine  inspiree d1une technique  souple et 
reu.11issan'~ hs avautages  de  la simplici  te et de la securite  juridi::rue  et du 
faible coi1t.  Ertfin,  il· serait possible ne  rechercher rapidement  et  inde-
pendamment  des  reformes de  base eventuelles une  solution a certains pro-
blemas  particulierement  importants dans la .. pratique concernant  notamment 
la monna.ie  de  l'inscription hypothecaire,  11ordre des.privil8ges en matiere 
·de faillite,  l 1 inscrip~ion d'hypotheques par des  ressortiss~ts des autres 
pays membres.  J.Jnfin,  en  matiere de  suretes et de  ga.ranties "traditionnelles, 
plusieurs travaux d'harmonisation sont a entreprendre,  qui necessitent 
toutefois de  longues  procedures,  afin  qu~il soit possible de  parvenir a un 
rapprochement  des legislations dont  les principes de base different  oonsi-
derablement.  5'ur  ces differents problemas,  U.'1e  etude detaillee a  ete 
commandce  par la Commission  a un  expert  exterieur. 